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 چکیده 

 

یکییا  م ضوعییوی میید  ضییوو  أویییذ ر أر مسایی  و  و ض ییدار  ارایید   تییدم و   و یییا مد یی    تییذ   یید  

نظس  طلاعید  ایدو  ع یر ایس ا ر   یس   عرلاییا و ریدو اییی  ا ام ی    و ییا نظس   اس تدم و   و یا مد  م  

مد ضیعکس ایی ا  طلاعد  ضوییو   و تیدوا رایدیو ضیوو   نرظیدو   ی     م  یویا  یمیس  م ی  یذ ضوعیوی 

میید  ض یی  اییذ تییذ اونییذ    ا ییرس ا  و  ارایید  اییلاخ ض ییسس   یی  ا  نرهیید   مد یی  میید ر  ت  ومیید  

تیذ ع ی    اضید    تدم ومید    مییس ا ضید ب  و ی    م تمن تس خ ع م أعید   ر  یاید   تید   اراید     ی

 نمضرفییدر  ر م  ییی  د مایی  و خ تیید أایی ذیتدم خ ر  ییسضدریییو   ییفرذ  امد م طلاعیید ا  یی  مشییفد 

وریکییس  ضییوو    م ییری    دوممیید  ت ییر ألاط   امیی مو رییدو      شییرن فد ظییذ ت ی ضیی  ا م ییو وا   و 

مید  ضید ا  و  ییس خ  تید ضیظوو تسو یا أید مس  مد ی  ضید ا تیس ام ی    و ایاضرد یذ تیذ  رفد ا  و  ین  

  و  یییییین ضرد یییییذ     ییییی  TAR   أرامییییی  نیییییسو  ومد   میییییو  نیییییو  تدما ییییی    یییییردنذ

  نریدی  أا ییذ ایس  رو  شی ن    1400  یا ت یدو    1390صیوو   ای ا  و تیدم مضیدنا  یسرو ین  مد تذ   ا

ن ییدخ     و ت ییذ خمییس ن ییا تییمن ضریمسمیید  أ رمیید ریییو    و  ر  ر فیی    TARر أ  مییر ضیی   

دتییس رو  شیی   اییذ تمییدنمس أییر مس ضرفییدر  15460ر -2130  ییردنذ  تییس   أو میی  ندفیید )   ن ییا  

ضریمسمیید  أو میی  ندنیید )   ن ییاا نییسو أییووما شییدن) نییو ور  و ضیی  نفرییا  و و ییی  تیید ا ضرو یی  ر 

 تدش   د تسر  نسو  ومضا15460ر  -2130مد  دیمن     ح   ردنذ

   مد   ضد اا ام     و یاا م  ر  ا:  نسو  وما 

 JEL :E52.E20تی   طترذ
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The effect of financial policy on the price of financial assets in Iran (with an emphasis 

on exchange rates) 

Majid Mohammad Mirzaei Darian4, Yadaleh Rajaei Qazlou5, Ahmad Naghilou6 

Abstract 

 

One of the important and influential topics in economic issues is the asset market. 

Theoretically, if the asset market is efficient in terms of information and people behave 

rationally, asset prices reflect the available information about expected events. On the other 

hand, one of the important issues that is widely discussed in macroeconomics is the selection 

of appropriate policies and tools to eliminate imbalances and create economic stability. 

Because, due to the transparency of information, liquidity, the existence of speculators and 

investors with different decisions, as well as having long-term memory, financial markets 

always have complex behavior and many turbulences. The approach used in this article in order 

to investigate the effect of financial policy on the price of financial assets in Iran (with an 

emphasis on the exchange rate) is the TAR threshold self-return model.The data were collected 

seasonally in the period from April 2010 to Spring 2010. The results of the analysis of the TAR 

model showed that there is a non-linear relationship between the research variables, and two 

thresholds were estimated for the production of domestic waste (-2130 and 15460); which 

shows the different effect of the variables of GDP, inflation rate, car index of oil income in 

high, medium and low regime (threshold levels of -2130 and 15460) on the exchange rate. 

Keywords: exchange rate, financial policy, asset price. 

Classification JEL: E52.E20 

 

 

 

 

 
4Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan. Iran. . 0068311087@iau.ir 
5 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan. Iran. (Responsible author) 

ahmad.naghiloo@ iau.ir 
6 Department of Economics, Zanjan Branch, Islamic Azad University, Zanjan. Iran. dr.yadollah.rajaei@iau.ac.ir 



 مقدمه 

مد   ر   اذ  و اد ب ضهدوج ر مد ر  وید  شیو   یسیدخ  س  ن  یمد ی  ضد ا  م  یو   ر    یس  ضا

 می   ضریمسمد  تو یذ  شیو ا ضریمسمد   صی ا  یمد ی   ر   و  أ یکمر ضا    شیکدو ضا و ض مد  تو یذ

مد  مد  ضد ا   یی  اذ تد أیممس    خ ضید ییب  ین  مسممد تس    ع د   ییمد یی  ر  ا  ت  ومد  ع  ا  ر  

أو ن  عسعیذ ر أردعید  ار  و  اراید  و  ایرس  ای     یمد ی   و ا أو ی  تدنی ضسا   تذ  یمد یاا  ر   ضا

مدا مد   و اا  تد  ام  مد  الاخ  اراید   ت وو  ع  ر  یمد ی ض  رسین  م  ف  یمد ی  ی     یس   و ضا

تدم ومد  نی   س  ممأی  ااضد   رم   رخ تدم ومد ضسرما تد وشی  و وشی   اراید   ر  ی ح ض  و   شیرید    ی   

تذ   ادتمور   یر نید   م  2012ا 7ا یوومد تم  و   ادن  ر م کدو خ اراید   تس   اأو ن یرذ   ی  أر مس   شیمس 

ض  ا   نیتو ا ر أ رد    اضیدتو  و  ی ح  اراید  ض   یذمت   )مر أهای   مأا  دمضی  من   وشی  ض  رم  اراید 

أو نی  ضا اضید     ی یس نهو می  تو   اس ایذا واو  ر ورند تیدم ومیدتیذ  ییی و ی   ضکیدخ  اضید     ومیدتی رخ ا یی تیدم

  د   م  ییو2009ا 8ر م کدو خ  ووما   یأ   أر مس اس و  م       مو  ن ات کذ  ارایید  ی دن  ااأی د  ارایید  ض نذ

  من   وشیی   ارایید   ت کذتو اا    اضد   ض ییر  م ا ییرسز تدم ومد   تذ وشیی   ارایید   ادتیأی د   یی نذ  مسای 

  مدیا مرعیع  م    ا یرس ا فمط  تذ  اضد   ت س خ  د 2013ا 9تدم ومد   ی   توضن ر م کدو خ نینمدم أو یعذ   مش

 ضع و ً تدشیی ا     ا    ی   م  و   نو  ا  ی    ومز   م  ا معظ  ا ی    ااضد   ضیدتو   م  اته ی  اذ  شیو ضا   امندض

 اضد    تدم ومد  و  یییدیس  ت س خ   یییدمیذممض  أو ن  ضا  تد روا  صیییوو تذ  ر ن دن ا  اتدا تدم و م دخ   و  ت س خ نی 

 د 2016 ا10دممن اس  

  د ما  و خ تد أای ذیتدم خ ر  یسضدریو   یفرذ   امد م طلاعد ا  ی  متذ ع   شیفد   اضد   تدم ومد    ید یدًا

م یییری    دوممد  ت یییر ألاط   ام مو ریدو       شیییرن فد ظیذ ت یی ض  ا م و وا   و   نمضرفیدر  ر م  ی

ضهر ف    امد  ضد ت س خ  یای   راوأس ضامد و   ه ر ایرس   خ   یسیض     مداژایر  نیدا اذ  1391  ا  ند و

ضدم   ریوا ر  ی  ا اذ  و    اضد    تدم ومد نام ضس   ییی   م  ی  نیتس    اا او م2008  ا م ی  ذ ت س خ ضد 

تدشیی   تذ  ر  یرذ  مدا ضاصیدفتدخ  خ   تس    یرسمضید و ت  اد یضیظوو  تذ   مد   اراید تهش  سیمد   ید یسضدیذ

تسو یا ضا وعذ عو ضر  اراید     ن ا ضر س تس   د 1398ا تس مم ا شیون  ضا   مر  و  أر ی  ذی یسضد  تدم ومد

 ییماا رعیعم  أادو  ندویاا  و ض مد  نفرا ر خندیس  وم   و نسو  وم ضدنی  نسو أووما نسو  یو ا وشی  نر

أو نی  تذ عیو خ عو ضر  ص ا   ر دتد   نمس تدم و مد   نمس تمدنمس  ین  ضس     اذ ایمن عو ض ا ع ر ن ا د 

   مد اییی اأسین أعممن م ض    اکینسو  وم  و اییدو نسو أووم ر نسو ت ساا    د 1398ا تس مم ا ا  ی    شیییون    وم

ا یوومد تذ ع  ا   دخمأادو  ض    خم و ض  انسوا نرش ض   نیشیو    ادواس   اراید   و مس ا یوو ض  یو  ضا

أس  أس شی خ صید و   ر  وم خأو ن  ضویب اس خنسو  وم ضا  شی      اذصیوو     نی  تذ  د1401   یمدتا  ا ما  و 

 نینسو  وما  نرظدو تس    شیتد       اذم   و نردر تد عکس اس      اندوی  ا یییوو  و تدم ومد ییشییی خ ر و     

 س  ممأس ر  و  ورخ مس  ارایید ا أیاوای  دس مضر  یی و    نم  م  یدت  یا ییوو ادمش      یی  اذ أس م أادو

 م   د      سا  و تدشی    ا  و خاذی یسضد   ذیتدم ا  یسضد  رم م ات    اراید   مدشیدن)  مسیأو ن  تس  نسو  وم ضا
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تدم ا   شینسو  وم ضسأت  م یری  ر       ام    ی دم تد أیممس  نظس ا أیممس    و نسو ت سا ر اعا ر شیدن)

 اندوی   مد و ضردتر  و   ا  ن   ی ومز  و  و   شی و ا ییوو ضت )   و   نر ا ییوود  ییتب       ان ییت

 می ا  شیو  اذ ن یدخض د یتذ ضا  ذی یسضد  دخییس   سمدم م ضری    نو م  شی    رما نسو  وم أو ی  ضا وعذ

 دخی و یس  سممأی  ذیتدم و  یسضد  ذینظس تد  طد1401  وضیدخ ر م کدو خام یری    وم ووأفو   ذی یسضد دخیند ) یس

 و   ذی یسضد  انسری دخی و ند ) یس  شیاذ     طوو  و ا یوو تس نسو  وم   سا  و   ی   تذ  ذیند )  یسضد

  نم ضیظوو أرض وممد تذ  سی د   أردعد تس   شی      رمضسأت      اذ تذ     اا وو ضت   تد ادمش  ومز  و    ن 

نو یدند  نسو   یوما  د 2001ا  11اوضدو ر   یلا    یوخایتدشی   تسراسا   مد ضا     ا   و یا نررد  تمن  اضد 

ر ضثت  تس نسو  وم   اأر مس ضیف     و   بمتو یذ ر أووم   و  اذ تذ أسأ   ا یییس  س  مم و أی   یییذی وم و  ار اع

 وم   اشی ا ر تس نسو ر اع  امد   ی   عسعیذ  اراید  أ رشیو   ارو  ضیتو  صی م یری    و  نر د أفدر  ت سا

مد      اذ:  مد    د م سع  نیا  مضوخ  ضرد ذ  نی   ام ف  ص   .د2002ا  12ا  و   ادضدور ر أدضدوی أر مس ضا

  ضعید  و  وأتدط    یی دم    م ی  ذ تدم ومد   ومتدم و   بموا  اضد      ون «ا »تدم ومد     س ضعید  و  نسو  ومتس    ا و 

ضیظووا  و  نم  و «  تیذ م    وم نسو  تس      س ضثتی  ر ضعیید  و  انفر   » و ضی مید  یکیذی   مسی  ونی ا ر     وم نسو  تید 

  دامورز أ ر  دخمشو  ر  پس تذ ت و اذ ضا  دمأ ر  یذم مر     نظس  ا م ضتدن    تر   ضهراس  ا مد  تع  تهش

  س  نرذ نو م  ش     ی د   مامس  ر  و اذ   خا نرماذ اتس رو  أاست

 . ادبیات تحقیق2

 با متغیرهای اقتصادی   ارز رابطه نرخبررسی . 1-2

تد طسس  13أو خ تسو ا ن و :   فد  رونتوز ر م س مد  ضد ا  م  ر ضیظس ضا ومز   و یا و ت ذ ضمدخ نسو  ومر ر  

اس  نسو  وم یکا  د   و   مومد  یسیدخ2013ا  16  مدن  رم کدو خ  15مد    دم اس  یسیدخ اس   دض   14  مومد 

تدش   و صووأمکذ  و   مومد    دم اس ا تدم ومد  ضد ا نسو  وم و   ایی ا تدم ومد  ضد ا ضا  م ضریمسمد  أعممن

مد   مد ر وادت تس   دس  ین   مومد أیممس   نسو  وم تس  عد م   د 2012ا  17ن دیی  ان ران و تدم ومد م  ی  ضا

نوتذ  اس   اذ تذ مد   سا  و تو ا ر ضویب أیممس فا  أو م    ر اعا ضا مد  ضد ا شسا      ا ر صوو  تمن

مد  و تدم ومد  ضد ا   سا  و نو م  تو   تذ عیو خ ضثد  طتد  مدرام     دم  خ مد  نر   شسا نو  تس یسیدخ 

مد  صد و أا  مد  ر و  أا ر   ن ا رید  عد م  ین   مو تد ادمش  ومز  و  ض ا      یش نسو  ومدا  ومز   و یا

ضا شسا  م ییذ  1981ا  18یدت   ادور   مد     یش  نسو  وم  ومز  ع ا  صوو      یش  ضیظس  یمس  و  د   م 

أتو  مد  ضد ا   د ا ر تذ صوو  ف د مد  شسا  نم  ادم ا نو م  تو    ین أیممس   تذ   ر لا    و یا 

مد  ضد ا   د اا و ردوام    مد نم    سا  و نو م  تو   تیدتس ین تد  نر دو صوو  خا  و ف د  یدو  شسا  
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د  م  یمن ت رذ تذ  ییکذ شسا ا   و    عد م   2001ا  19ر ا مد نم  ضرفدر  نو م  تو  نمذ   دم  خ شسا 

صد و أا تدش  رید ضم  خ تد  ر ت رما تذ ن د مد  ر و  أا   شرذ تدش ا أیممس   نسو  وم تس فا  أو م  ر ام    

أو م    ر ن ضد   تدش  عیو خ ضثد  مضدنا اذ  ومز  و  ض ا ادمش ضا   دم  خ شسا    سا  و ضا یدت ا 

یدت   مد     یش ضامد  صد وایی ا  و تدم ومد   وم خ أسش ا ر فا   سرز تد أسو رو ر  ومز   دم  خ شسا 

د   م طس ا  اس تیمداا   رفد ا ایی ا ن د مد  ر و  أا تدش مس نوی أیممس و نسو  وم اضم  خ  2006ا  20 أد ردخ

نو م        ادور   م ییذ اس و  أر مس  أ    و   تیمدا  ام     دم  ر  ونرماذ  ر و   ضهاوصدً  1981ا  21مد  د  

تدش ا تد ادمش  و  ض اا م ییذ  أویذ ضا     و أو م شدخ ادتر    ر   ذ    سضدیذمد  اذ     ن د ا اشسا 

تو   أد ردخا نو م   م س ا  ادمش  تد  ر  ومز   دض دخ  ایدن ذ  2006أو م شدخ     یش  ضثد   عیو خ  د تذ 

 وشسارا     ن د مد  ر و  أا تم رس تدش اتد ادمش  ومز  و  ض ا تدی را ضتد غ تم رس   م یسیدخ نر ییما  

مد  أو م  ر ادمش فدشمذ  و  ا  س ضیفا  و فا    یش م ییذ و  صسف ر و    ن دیی  اذ  ین  ضس ضویب    

اس    اس تیمدا  اراد   م  ر و   مد ضا أو م اشید دیا ر أومیو  و  ر  ونرماذ تدم ا   دم  ین نوی  م تیمدا 

ن د ا  ض او   ایی ا  صد وایی ا  رم   ضا مد  تدم ا   دم  ن ر ا  تدش   ید  صعو    ی    مس ر  أو ن   و 

 د  1981تدش   ادور  ا

   ر ضو    ر مذ     ر  سضدیذنسنا اس خ  وم  م طسید   سا  و  تس اد مد  ر   ذو ت ذ نسو  وم ر أو م : أی

مد  ضهر ف  اراد  ض ا   سا  و تدش   تد أیممس ا  و   و تهشر و  أا ر صد و أاا ضرو ن  تس ضم  خ  سضدیذ 

    و   نر ید ندوج  م ا ووا نه رمن   س  و     ر  سضدیذر   ذ  ام   وید ا ید   و  ضو    ر مذا اد مد  

ر م ییذام   أو م  اد مد    ن ا ر ندویاأو م  ض دم ا ضا  مد   مد  تس      سا  و   نم    شو  اذ  ین ع ر 

 د 2006ا 22ر  ی رخ   م       

مد ضرفدر   مد: ضادو    سا  و  نسو ر اعا  وم تس  ی ح ع وضا ام  و ت ذ نسو  ومر  ی ح ع وضا ام  

مد  أادو ا    یس  ا یییوومد  طس من  م دخ یییوا أیممس نسو  وم تد   سا  و  تس ا و  وادت   ییی    م یی

 ین طسید ضرو ن  مضمیذ     یش ید ادمش شییدن) ر  م   ای  صیید و   ر ر و    اد مد  ضاییس ا و  ضرر سضا

 ییکیذ أیممس نسو ر اعا  وم  م طسید   سای  و  تس   د 2007ا  23  یی یییس  ر م کیدو خریو   رو مید و  تیذام ی 

أو ن  تدعث أیممس و  ورن  نم  ضا   اذ  و أو م  تذ ادو ضانایییوا ر و    اد مد   یییسضدیذصییید و   ر تذ

 د  2002ا 24مس خیادخ ر    أتو   ح أووم شو ش ا أو م  ر تذمد  أ دمم ییذ

 مسای    تس أووم   سا  و   یی    م  ییو   من  ا نرظدو   أووض  دی  یی  اذ  م طس ا م ضو و  ض    اکینسو  وم  

 د ی ام ی نی   اذمشیو  اذ  و نرتذ أووم ضیاس ضا  ااس خ  وم مضدن  اأی نسن د ی ماد ب  ی  ونسو  وم    سممأی

ادو ا   ادأمضد    یر متسر  ر تد ریو  نتو   ی  نمشیو ا  م تضا  ا ر   أ ر   تس    اذ ضیتو  و  ض      وم  ذمفدشی
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   مم   ی   و من     تدنی ضسا فر  مأو ی   ر    أفد  ت ار   یررس    م نظدم تدنک   یشی     تو یذ مد   ا یس

طوو ی  ادنذ تذ   من نینو  و  أع یر ای  اذ    امد   و اس خ  وما  ییمد یی   اأی نسن د یی م م  یی  یف د

ن ییدخ     اذ ع م  ن تد     وماس خ  وم  و تو   امد و  ضرر س نو م  اس   أاستذ أی نسنام    ا یی ح ع وض

 د 2002ا25 ادخ ر  یمس خ رو  اض یو تذ ر اض دون  ن  أووم مد ااضد  - ار  و   مد   ومتمن  مد  

نیدا     ی مم   ییی  تیذ شیییس   س خی و ضوو  ض ید عیذ تیدم و  وم  و    ا:نفر    وم ر  و  ضی مید  او ت یذ نسو ر اع

شیو    م  ناد اذ نسو      ژایا أویذ ر  سیخند نینف  ر ادم ضدنی  مس ا یوو   ون ا    ما یوو  و ضوو  ضیدتو عظ

أو نی  تد   یرفد ا  م  وم اض  ا و    وم  و تدم و  وم   ی ا ضردم مد   عسعیذ ر أردعید   ی وم ضرر س  م شیس   ار اع

 اد یو   أو ن  تس  و ض مداض  م و نسو  وم ن  سممأی ایاضتد و  ایی    م  یو  ا و  ض  فمأضیع  دی   یتذ أرو  انفر

شی ا تس   ا یوومد  أو م ایی ا  مد  أعممنفدصیر  مصید و   نف    سا  و  ر عدضر ض  ا  و ففس  ی  مذ

 د 2003ا 26او فیر  سیدنرویر نف  تدش  

 پیشینه تحقیق -2-2

ای  اذ  و  خ و   و تدم و    یریردج ضا  دCAPM     و یا  یسضدیذا  و   د یی ض   ام  2018 27یدور

 و  ین  ژرمش ییی  أو نی  نو یییدنید  ام ی  ر فتیدت ید  ام را و  ن یییدخ  می    ونرمایذمید ضاام ی    و یا

CAPM  رC-CAPMو ت ذ تدم ا ر    م  اذن یدخ ضا و  تس    ین تدم ومد   یریردج اس ا   ی   نردی   ژرمش

ضرفدر    ی  اذ تذ ریو  فتد  ام را ر أع    ر ضر  و  داروومد  وی یی  یم یر دأمی تد وی یی  وی یی

 .خمس صفس ر ت رذ    

اس نت یدا تید   مید  و تیدم و      اس یش ر فتید  ام ی    و یا   و  ژرم یییا تید عیو خ  د2018 28 ونی   یدخ

اذ    مد  ام   اس یش تذ وو    خ   ون  مضدنان ییدخ    ن  اذ فتد    ا ییرمی  ییرفد ا  م ورز واس ییموخ

  امس ضوو   رفد ا اس و ضا دنفس ر     یش أسس  تذ ادمش  عر د  یدت      یش ضا  ح شدن) نو دخ  دیذ

اا ر ضر و تدم ا لاعر مد مدا فتد  و  ژرم ییا تد عیو خ  فر د   ییروط ام    د2019 29یدن  ر ادنی

ا  و  تد روا  عیو خ یی ضعمدو  مش ام   یی دم ندا و  تذ  د ییروط ضیفا ف  اثس    یی دم   فر د  تدم ا

 یییروط تیدم ا  یدیمن  و ضی  نیدنید ) یید ریی   م  یمن  ن ید نرمایذ    میدیا تید  فر ید  تید نی  ر  ییی  تس رو  اس ا

ن دیی ا   و   ض دو  ضا  دتمیا مش ا  و خ ن د   اذ  فر د   یروط  ی دم و   مش رمنا  اس ری  اذ  یسضدیذ

  تدشی   و مضدنتی   فتد  ر  روط   دم عد   ضا

مید: ییی   و یا  ای  و مید  و ام ی  و  ژرم یییا تید عیو خ م یدمیما تس ور  فتید   د2019 30تیداور م کیدو خ

 م   م  یمن  مضدیش اسرا ت وگ ن یییدخ    ن  اذ فتد  ای  ام   ت وگ  و شیییش  م مف  تدم و وو ضا

خ  یو لاتمیا  س    و  ی ح ا شیرتدمد   مش   شیون  مد فرا  یسیعرس  م تدم ومد  اواکرس ادمس ضافتد 

مید  ت وگ  تمیا  س  م ورنی ایذ تیدعیث  یاید  فتید اییی ایدخ  و ییی   یییرس أژ   مششیییو ا  ضید شیییسای ن ا

  شون  شو ا م دمی  ضاضا
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 یم ییر م یی  یییی یی دما  مسم ر و    مفتد  ا     تذ تسو ییاد  و ضرد ذ2021ر م کدو خ   31 یو یمن

 م   د رذیا یوو  و فد  أو یعذ ر أو یعذ    25 م     ای ا   ضرد ذ تد   یرفد ا  م ضا وعذ    ا مد نی  و      س  نری  

ر ادند   نررد   خ تذ  یم یر م ی  ییی ی دم و  تس و    ما  فتد  مد  سمأر تذ تسو یا  ا  2017أد   1975 ید  

اذ شیوو ر ن یدط تدم و    م  ان یدخ ض  VAR دنر ر ض      وخمفدصیر  م واس ی   ینرد  س  نرذ شی    اطوو أاست

  رارا  نررد    ی   ا صی  عدضر عرتدو     م  ی  ر تدمنوو  ا  اضد   ا م عو ضر تسی یرذ شیکیی ا اکی ی دم 

  یییورند ر واو  و  مد اسنذ و   ر  شیو   ضافتد     و فد      یش   ی  تدعث  یاد  یر دأم یم ی   یییو

   ون  ندضرردوخ  سمفتد    دم أر تس ور    یر دأم م  

تذ تسو یا و ت ذ ضمدخ وی یی  طلاعدأا  و اد ب    و  ین ضرد ذ  د1399 نایدو   یدضدنا ر  ضمیمدخ  مکس    

مد  س  نرذ   ر شیدن) وی یی نو یدخ   یس  ر وی یی  وتمرس   تد  فر د  راوی فتد  ام را  ی دم شیسا 

  1397-1390شیسا   عد   و تووس  رو   ت د  و طا  روا    109مد  ضستوط تذ    ی   ت ین ضیظوو    اشی ا 

امس  ف ف  ییم ییر دأمی  نرهد  شیی ن   ضریمس  فر د  راوی فتد  ام را  م عیو خ ن ونذ تذ ورز ن ونذتذ

ضیظوو  مد  و  یی   نتد ذ   یی  ر تذطسید  مضوخ  ییو سی وم أع م  ید رذ اذ یی  مضوخ  م ضا وعذ  مضوخ

مد  مفرما  ی دم ض د یتذ شی    یپس  م اشیو ا ور     مد  راوی فتد  ام را   یرفد ا ضاتمیا  روا مش

أسین ضریمسمد  ضر س  مد  وی یی  طلاعدأا  و ایدو ض  مد   دنر أر مس شیدن)طسید  ر ض   واس یمونا    ا

 م  اذ مس  ر شیدن) وی یی  طلاعدأا تس فتد  ام را تس ضریمس ر ت یرذ أ رمد تسو یا شی   نردی  ن یدخ ضا

أر مس ضثت  ر ضعید  و  تس  فر د  راوی فتد  ام را  یی دم   و   نردی  ن ییدخ     اذ  ن  ما شییسا ا  ومز 

  رس  تذ  ومز تدم و  ی دم شیسا  ر نر  شیون اا  ی دم أر مس ضعکوس ر ضعید  و  تس ضریمس ر ت یرذ أ رمد  

د  ا أر مس ضثت  ر ضعید  و  تس  فر د  راوی فتد  ام را  ی دم   ون   م  یمن ضریمس  ی    ی دض  و خ ن 

 .  ون  

فتید  ضمیدخ تیدم و  وم ر تیدم و ض یییکن      تیذ تسو یییا ض یدیس د  و ضرید یذ1399  س ورض  میدأفا ضاوضس 

   ر مس   و     ا  وو  مد  فتد   اد2015  م کدو خ  ر   م مپس  ورز   م    ییرفد ا تد  تر   و  ییرد  ین   و   س  نری  

 م کدو خ ر  اوضسا ی   س  أو ی   شی ا   و اذ  ورز   م    یرفد ا تد  یپس   شیو   ضا  ا  و   أدویخ  ر  ا یف تدم و

 ن یدخ نردی    شیو   ضا تسو یا   وم تدم و  تذ ض یکن تدم و   م  ر ض یکنا  تدم و  تذ  وم  تدم و  م فتد   ض دیس   اد2016 

 نم  ض ییکن  تدم و   و م  یمن    و    ریو   وم  ر  تدأس    و فتدتا   روا  مف   تسو ییاا  ضوو   تدوا   و  اذ   م    ضا

 فتد  ض دیس   تسو یا  تس     سر یمذ ا دو فتد ا  ا یف مد   أدویخ  تذ  أویذ  تد     و   ریو  فمدیا   روا  مف 

 ض یکن   ر  فتد   اذ      ن یدخ مد  خس ذ   مضوخ   م فدصیر نردی    شید  أعسیفد  تسعکس  ر ض یکن  تذ  وم تدم و   م

 شیس ی     و   و ی  ضا  تیظس    ی   شی اد    1387  -  1386   تدم و  وم   ر  فتد    یاد   تذ  ضیاسد  1387-  1386 

 .    تد  عکس تس ر ض کن تدم و تذ  خ ض دیس  ر  وم فتد   یاد   فر د   وم  مد  ض  ر ی 

 . روش تحقیق3

مد  ضد ا  و  یس خ أد مس  یمد ی  ضد ا تس ام     و اا  تسو یا  ضیظوو و  ین ضرد ذ تذوریکس  ضوو    یرفد ا  

مد   اراید  ا  تد أرام  تس نظسیذ و  ین ا ی      ی    TAR      مو  نو  تدما ی    یردنذ تد أرام  نسو  ومد  

  میدأفا ضاوضس تید   یییریید  تیذ ض ید عید   نایدم شییی ا  تیذ أایییسیح ور ت  ضمیدخ ضریمسمیدیا  س  نریذ شییی    
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 خ ضریمسمید      و مضمییذ نسو  وم ر و ت یذ  د2019 33ییدنی  ر ایدنیی  د2018 32 ونی   یدخ  دا1399  س ورض

و    شیرذ     مم  یعا تس  خ   ی  أد   مویا  و اذ شیو  اذ تد  یدنردو ر شیس ی   اراید   یس خ م دمیما   اراید  ا

 تدش :ر ضریمسمد  أ رمد  تذ شسس میس ضا تدش  

 . معرفی متغیرهای تحقیق1-3

EXR:ضر  و   م ر ف   و ا ض ا اذ تس   ت  ییی   رو خ ر ف   و  عتیدو    ییی   م  نسو  وم: نرخ ارز

شیو ا تذ افرذ  یمس تذ ر ف مد   و ا اذ  افرذ ضا  وم مد  ندویاا یوو  یمس تدی   س  ن  شیو   تذ  و 

 یرد  نسو  وم  م   .شیو صیوو  ا ا  وم افرذ ضا و ا یوومد   یمس ی  ا یوو  صی ا     ر  یر  شیو  تذ

د تذ عیو خ ضریمس ر ت یرذ اس  رو  شی ا 341400-1390و یدنا طلاا  یکذ ر  وم  و تدما مضدنا شیتکذ  طلای

 تدش  صوو   ا ا ضامد تذ   ا    ا

GDP:أو می  نیدنید )   ن ا عتیدو    ییی   م:  ومز تیدم و    ومز  و اد أ یدضا   : أو می  نیدنید )   ن ا

 یرید  أو می     .نیدا  مضیدنااید مید ر نی ضید  ن یدیا أو می  شییی ا  و   نیر ضسممید  ییی ا یییوو طا  روا  

اس  رو   تذ عیو خ ضریمس ض ییررر  د  1400-1390ندند )   ن ا  م  ییدی  تدنی ضسا    و تدما مضدنا 

 تدش  ضا 1395صوو   ا ا ر تس   دس  د   دیذ مد تذش ا         ا

INF:نسو أووما شیدنایا تس   ن دیش  ومز  و  ر ا و  نسی    ی  اذ  و یی تدما مضدنا   : نرخ تورم

امس   نسو أووما تس تس   ی  تد أیممس   ن یتا  و شیدن) ام   اذ ضع و ً شیدن) ضوو  ض د یتذ اس و ضا

  یی   نسو أووم ض کن   یی   م طسید ض د ییتذ ام   مفرماا ضدمدنذ ر   )CPI) 35ایی اام   ضاییسف

 م  یدی  تدنی   نسو أووم  تذ عیو خ ضریمس ض یررر  یرد    ید نذ تس   یی  یت  اد    دیذ فدصیر شیو 

صیوو   ای ا مد تذد تذ عیو خ ضریمس ض یرر اس  رو  شی ا   ی      ا1400-1390ضسا    و تدما مضدنا 

     1395ر تس   دس  د   دیذ  تدش  ضا

:Spi  )قایامات قاودروی باوروساای) شااااقام  قایامات  ییکیا  م   :شااااقام  ایمی یی ا  شییییدنی) 

مد    یی    ین شییدن)ا تمدنمس ورن  ع وضا ام    یی دم م ذ شییسا  تووس  مد شییدن) أسین صیی ا

 و  ین ضرد ذ  م شییدن) شییدن) ام   تهش نو ور     ییرفد ا   .  یی  تووس  رو   ت د  و   یس رذ  و

 و تدما   ض یسی   یدرو  تووس أ س خ شیی ا   یی  اذ تذ عیو خ ضریمس ض ییررر  طلاعد   مم  م  ییدی 

 تدش  صوو   ا ا ضامد تذد اس  رو  ش ا     ر    ا1400-1390مضدنا 
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 فقط دیتاهای فصل بهار آورده شده است.   1400از سال  34
35 Consumer Price Index 
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Oil R:و  ین ضرید یذ ضم  خ  و ضی مید  نفرا  م أفیدر  أو می  نیدنید )   ن ا   : درآمادهاای هاای ن:تی 

ضعدرن   ضوو  اراید     ت رخ نف  تد نف  تس رو  شی ا   ی  تذ عیو خ ضریمس ض یررر  طلاعد   مم  م  یدی 

 تدش  صوو   ا ا ضامد تذد اس  رو  ش ا     ر    ا1400-1390 و تدما مضدنا 

 TARای الگوی قود بازگشت آستانه. 2-3

ندضرردوخ  مضوخ  ی ییردیا ی ا  نلا  ض یی و  أع یر  ندضرردوخ   م مس یا تسو ییا ی    TAR  مو     و

صیوو     ی   ض ا  م تذ𝑢𝑡   میس و  ضعس ا ن و ن    و  ین ورز تد   یرفد ا  م  ض  د2001  ن وس ر  یمکلاس 

 :شو میسنوشرذ ضا

∆𝑢𝑡 = 𝐼𝑡𝑝1𝑢𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝑝2𝑢𝑡−2 + ∑ 𝛾𝑖 ∆𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡 

شدن) مو   𝐼𝑡أع    أرنمسمد ر    P س یی  نو ذ  فم  ر    دن    𝜀𝑡عسیب م ری    Iر 𝑃1ر 𝑃2اذ  و  خ  

  دی     :

𝑰𝒕 = {

𝒖𝒕−𝟏                    اس 𝟏 > 𝛕 
        

𝒖𝒕−𝟏                    اس 𝟎  < 𝝉
         

تد   و   شییدضر ضعد  ذ ض   م مس یاد  2001مد    و  ن وس ر  ییمک وس  ض   م مس یا شییدضر ضعد  ذ

اذ  و   شییو ندضم ا ضادTAR    نو  تدما ییرا   ییردنذ د ض   م مس یا2001 ن وس ر  ییمک وس 

 𝐼𝑡      یی  اذ  مم   یی  ض ییه) اس      ترذ تدی  ضر اس شیی  اذ أدتو شییدن)ضر  و   ییردنذ𝜏  خ

  ت رما   و  𝑢𝑡تذ   ح تد   وضعد  ذ 

 ها.تجزیه تحلیل داده 4

اذ   36اس  رو  شی ن    1400  ا ت دو   1390صیوو   ای ا  و تدم مضدنا  سرو ین  مد تذ و  ین  ژرمش    ا

امسن  اذ تهش  اراید   ییاا  و  ر تهش  ضدو أوصیمفا ر  اراید   ییاا ضوو  أا یذ أ  مر اس و ضا

 نو  نم   م ای  تهش أ کمر ش ا     

 .آماری توصی:ی1-4

تدشی     أوصیمفا ضامد ر ض د یتذ شیدنایذ   ا  شی انلاصیذ ر من ادم  و أ  مر  ضدو ا أعممن ض یهاید  

د  1-4   و یی ر  أو خ   یییرفید ا ن و مید  ضسا   ر  س ایی اا ضاایذ تیذ  ین ضیظوو  م شیییدناییی)

ضعمدو   مد   ضدو أوصییمفا ضریمسمد  أ رمد  م   د  ضمدنممنا ضمدنذا ضدا ی  ا ضمیم   ر ن س فشییدن)

 تدش : د ر ن و  ومد  میس ضا1-4تسو ا ش ا      نردی  ت      ض ا تذ شسس ی ر  

   أ رمد سمدمضریا فمأوص  مد ا  ضدو -1 -4 ی ر 
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 مد   ژرم مسضیتو: ید رذ

شیییدن) ام را   داOILRدا  و ضی  نفرا EXRنسو  وم   د  ضیدو أوصیییمفا ضریمسمید  أ رمد1-4 و یی ر  

صیییوو   اییی ا  و تیدما مضیدنا تیذ دcpiمید د ر شیییدن) ام ی GDPأو می  نیدنید )   ن ا ا دSPIنو ور 

  م  ت دو و  ن دخ ضا 1400أد  1390ت دو

 .بررسی روند متغیرهای 2-4

ییدتی   می   رارا  و ضی مید  نفرا     یش ضادورنی  أیممس   نسو  وم ر  و ضی مید  نفرا ن یییدخ ضا1-4ن و  و 

 ایی     و ع ر ضایدت    أرسیتد أیممس   نسو  وم ر  و ض مد  نفرا  و یی و  رد ر یینسو  وم نم      یش ضا

 د: ورن  أیممس   نسو  وم ر  و ض مد  نفرا 1- 4ن و  و 

 
 مد   ژرم مسید رذ ضیدتو:

  1391  ا    1390 م    و  ید د ورن  أیممس   نسو  وم ر شیدن) ام   نو ور و  ن یدخ ضا2-4ن و  و 

ض یدم ا   1400    1391 ن   م  ید  اس اأیممس   نسو  وم ر شیدن) ام   نو ور و عکس یک یمس و ردو  

 تدش  شو  و ردو أیممس   نسو  وم ر شدن) ام   نو ور أرسیتدً یی  و  ر یی و  رد ضاضا
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 د: ورن  أیممس   نسو  وم ر شدن) ام   نو ور2-4ن و  و 

 

 مد   ژرم مسید رذ ضیدتو:

 می   و ریدو أیممس   نسو  وم ر ن یییدخ ضاد ورنی  أیممس   نسو  وم ر أو می  نیدنید )   ن ا و   3-4ن و  و 

 تدش  أو م  ندند )   ن ا أرسیتدً یی  و  ر یی و  رد ضا

 د: ورن  أیممس   نسو  وم ر أو م ندند )   ن ا 3-4ن و  و 

 
 مد   ژرم مسید رذ ضیدتو:

 م   و ردو أیممس   نسو  وم ر شییدن) د ورن  أیممس   نسو  وم ر شییدن) ام   و  ن ییدخ ضا4-4ن و  و 

 تدش  ام   ر أرسیتدً یی  و  ر یی و  رد ضا

 د: ورن  أیممس   نسو  وم ر شدن) ام   4-4ن و  و 
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 مد   ژرم مس ضیدتو: ید رذ

 برآورد مدل. 3-4

ضوو  تسو ییا اس و اس   اذ تذ شییسس     یکا  و س   و  ین ضرد ذ   تر  ا  ی ییردیا ضریمسمد تد   ییرفد ا  م  مضوخ

 تدش   د ضا2-4ی ر  

 د: تسو ا ضدندیا  ی ردیا دضریمسمد  أ رمد2-4ی ر  

ضرد یس  و   ADFضر  و ت س نا ندم ضریمس 

   ح

prob   نردی 

01/0 05/0 10/0 

 ند ی رد 891 0 -223 1 -194 3 - 526 3 -205 4 دRET نسو  وم 

  ی رد 000 0 - 461 6 - 196 3 -529 3 -211 4 دEXR   وم یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو 

 ند ی رد 188 0 -852 2 -19 3 -52 3 -205 4 دOILR و ض  نفرا 

 و ضیی  ضییسأییتییذ  ر    یییفییس ن ییییمییر  

 دOILRنفرا 

  ی رد 000 0 - 187 6 - 196 3 -529 3 -211 4

 ند ی رد 280 0 - 604 2 - 196 3 -529 3 -211 4 دSPIشدن) ام را نو ور 

شیییدن) ام را   ضسأتذ  ر    یفس ن یییمر

 دSPIنو ور 

  ی رد 0125 0 -414 4 -202 3 -540 3 -23 4
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 ند ی رد 190 0 -851 2 -21 3 -55 3 -273 4 دGDPأو م  ندند )   ن ا 

أو می  نیدنید )  ضسأتیذ  ر    یفس ن یییمیر  

 دGDP  ن ا 

  ی رد 017 0 -399 2 - 611 1 -950 1 - 630 2

 ند ی رد 0672 0 -3915 3 - 196 3 -529 3 -211 4 دINFنسو أووم 

  ی رد 0001 0 -948 5 -198 3 -533 3 -219 4 دINF ر  نسو أووم  ضسأتذ یفس ن مر 

 مد   ژرم مسید رذ ضیدتو:

ا أو م  ندند ) شیدن) ام را نو ور  ا  و ض  نفراانسو  وم   م  ضریمسمد   ژرمش د  ن یدخ ضا2-4ی ر  

  و  ت وارس  تدشی      ح ضعیا م ضر  و ت س نا ت وارس ضا  10/0ا  05/0ا  01/0 و   ح    ن ا ر نسو أوومد  

ا أو م  ندند )   ن ا ر شییدن) ام را نو ور  ا  و ض  نفراانسو  وم   تو د    س ضریمسمد  أ رمد  05/0 م  

تدو شییو   تد ییامس   نادم شییو   ض ییدم ا ضاتدی ییرا  یفس ن ییمر   ی ییرد نم ییری ا 𝐼0 و  یی ح  نسو أوومد  

أو م  ندند )   ن ا ر نسو    شییدن) ام را نو ورا  ا  و ض  نفراا نسو  وم امس  ضریمسمد   ژرمش أفدعییر

أس   م   و  اوایأس تو ا  ر  یی ح  یی ح ضعیا م ضر  و ت س نا اوای  10/0ا  05/0ا  01/0 و  یی ح   أوومد

 تدشی    ی رد ضا 𝐼1رضریمسمد   ژرمش  و   ح   تدش  ضا 05/0

 من ندطس   و ض    م ضریمسمد   یفس ن ییمر شیی ا اوخ  أ دم ضریمسمد   و یی   یی ح  ی ییرد نتو ن  تذ م

   رفد ا ضا اس  

 و  ین ضرد ذ  نسو  وما نسو أووما أو م  ندند )   ن ا ر  و ض  نفرا رشدن) ام   نو وریا تذ  و    ضذ  

د ضریمسمد  نسو  وما نسو أووم  SSR  یردنذ  و نظس اس رذ شی ا   ی   ضا وی   ی دن  ضستو  عیو خ ضریمسمد   

  م :د ن دخ ضا5-4صوو  ن و  و ر نسو ت سا تذ

 د SSRضا وی    دن  ضستو  د:5- 4ن و  و 
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  د SSRضا وی    دن  ضستو    م  اذ ضریمسمد  أ رمد ن دخ ضا  د SSRضا وی    دن  ضستو  د7- 4ن و  و 

نسو  وم  م تمن نسو أووما أو م   ندند )   ن ا ر  و ض  نفرا رشدن) ام   نو وریا یی  روا ا شرذ  

 شو  تذ عیو خ  ضریمس   ردنذ  نرهد  ضا نسو  وم ا رسین ضر  و و    و       س ضریمس 

مد ر ف    ییردنذ  ر من ادم  و أ  مر   مومد  واس ییموخ  س  م أعممن ضریمس   ییردنذ ت میذا أع    و ی 

مد ر ضر  و   یردنذ تد   یرفد ا  م د ضریمس   یردنذ صی مح تذ م س ا أع    و ی 5-4  یردنذ      ی    و ی ر   

 سعیمذ صیفس ضتیا تس ع م ریو   ورشی د  ی یراو ر ضعمدو  طلاعد  أعممن شی ا   ی   تذ عتدو  ت رس  تر   

شیو    یپس تس   أعممن أع    و ی  مد  ر ضر  و ضرمدس  خ و  ضا  Fشیک ی   یدنردو  تد أویذ تذ  ضدوا  

شیو  اذ  ت میذا  مضوخ  رم ضتیا تس ریو   یذ شیک ی   یدنردو   و ضردتر  ر شیک ی   یدنردو   مضوخ ضا

 شو   دنردو  تد   ذ و ی  فدصر ضاأو ن   سعمذ صفس و  و  ای  ر  رشک      ضدوا ضستوط ن ا

 مد    ردنذ ر أه من   ح ت میذ   ردنذد: مضوخ أع    و ی 5-4ی ر  

 ضر  و ت س نا  ضرمدس F  ضدوا F ضدوا    مضوخ شک    دنردو  ضریمس   ردنذ 

399/17 صفس  و ضردتر یی   99/86  23/18  

60/11 یی  و ضردتر  ر   04/58  91/19  

533/0  ر  و ضردتر  ذ   66/2  99/20  

  یفس ن مر ضسأتذ یی نسو  وم ضریمس   ردنذ: 

- 2130ف   ردنذ:   

15460ف   ردنذ:  

 مد   ژرم مسضیتو: ید رذ

اس  ا  یفس ن ییمر ضسأتذ یی نسو  وم تذ عیو خ ضریمس   ییردنذ د ضلافظذ ضا5-4م دخ طوو اذ  و ی ر   

دتس رو   15460ر  -2130 شیییو     ر ف    یییردنذ  تس   أو م  ندفد )   ن ا  تس   أیممس   و ی   نرهد  ضا

مد  ض اوو عیس یب   مو  ادو أیممس  یدنردو  شیو    و ر او  س  م  یفس ن یمر ضسأتذ یی نسو  وم  م   یردنذضا

ور   یفس ن یمر ضسأتذ یی نسو  وم أ   أر مس  یدیس أ و    اراید   یس خ اس و شیون   مس ای  اذ  نرظدو ضاضا

أسین عدضر ن مر ضسأتذ یی نسو  وم ض  اس رذ تدش ا  ضد نردی   ژرمش فدعس ن دخ ضا  م  اذ ضواعم   یفس 

د  و اذ 6-4ایی ا أیممس   و ی  ر عیس یب   مو   ی   نردی  فدصیر  م أه من   مو    یردنذ  و ی ر   أعممن

 ش ا    :

 د: تس رو  ض   أ رمد 6-4ی ر  

   و    ح ضعیا t ضدوا   ن س ف ضعمدو  عس یب ضریمس  ندم ضریمس 

𝐷𝐸𝑋𝑅 < −2130 

 - 2130و ی   دیمنا  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم  ضسأتذ  ر  ا رس  م 

- 67/248 د DGDP  یفس ن مر  ضسأتذ  ر  أو م  ندند )   ن ا  244/188  320/1 -  198/0  

- 5/241766 د INF  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو أووم   34/60565  991/3 -  0005/0  

225/0 د DSPIشدن) نو ور   ضسأتذ  ر  یفس ن مر   078/0  85/2  0085/0  



100/0 د DOiI و ض  نفرا    ضسأتذ  ر  یفس ن مر   017/0  65/5  000/0  

647/9949 عس   م ضت )   077/5354  858/1  0749/0  

−2130 <= 𝐷𝐸𝑋𝑅 < 15460 

15460ر ا رس  م  -2130و ی  ر  :  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم رارا ت و ارس رض در    

- 47/3 د DGDP  یفس ن مر  ضسأتذ  ر  أو م  ندند )   ن ا  123/73  539/0 -  594/0  

97/63355 د DINF  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو أووم   02/30651  067/2  0492/0  

0140/0 د DSPIشدن) نو ور   ضسأتذ  ر  یفس ن مر   076/0  182/0  856/0  

0016/0 د DOiI و ض  نفرا    ضسأتذ  ر  یفس ن مر   0148/0  1089/0  9141/0  

647/9949 عس   م ضت )   077/5354  858/1  0749/0  

15460 ≤= 𝐷𝐸𝑋𝑅 

15460و ی  تد ا  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم ت وارس رض در    م  

3677/756 د DGDP  یفس ن مر  ضسأتذ  ر  أو م  ندند )   ن ا  4971/236  2108/3  0036/0  

6/381643 د INF أووم  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو   53/68778  548/5  000/0  

063/0 د DSPIشدن) نو ور   ضسأتذ  ر  یفس ن مر   031/0  061/2  0498/0  

043/0 د DOiI و ض  نفرا    ضسأتذ  ر  یفس ن مر   021/0  026/2  053/0  

     عس   م ضت ) 

Durbin-Watson= 41/2  P= 000/0  F= 929/62  R= 972/0  

  ژرم مس مد   ضیتو: ید رذ

 یفس ن یییمیر  یفس ن یییمیر  ضسأتیذ  ر  أو می  نیدنید )   ن اا    د تید  ضستوط تیذ أیر مس ضریمسمید 6-4یی ر   

تس ور      و ض  نفرا  ضسأتذ  ر  یفس ن یییمر    ر  شیییدن) نو ور  ضسأتذ  ر ا  یفس ن یییمر  ضسأتذ  ر  نسو أووم

 أعممن شی   15460ر    -2130مد   یردنذ و و ی  تد ا ضرو ی  ر  دیمن  و  ی ح  یفس ن یمر ضسأتذ  ر  نسو  وم  

 یفس ن یمر ضسأتذ  ر  نسو    یدس ی ر   و  أر مس ضریمسمد   یفس ن یمر  ضسأتذ  ر  أو م  ندند )   ن اا    تس

 ضدمم  خمسن ا    و    دDSPIشدن) نو ور  ضسأتذ  ر  یفس ن مر  أووم

نییسو  وم  م   ضییسأییتییذ  ر   راییرییا  یییفییس ن ییییمییر  و ییی   ییدیییمیین واییوو دا      -2130 و   ییییرییدنییذ 

𝐷𝐸𝑋𝑅 <  د    2130

ر ف   یفس ن یمر    5/241766شیو یدت  تدعث ضارارا  یفس ن یمر ضسأتذ  ر  نسو أووم یی ر ف      یش ضا  

 ضسأتذ  ر  نسو  وم ادمش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر ف   یفس ن یمر    225/0شیو   یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا  شیدن) نو ور  ضسأتذ  ر  یفس ن یمر    رارا

 ضسأتذ  ر  نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر ف   یفس ن یمر ضسأتذ  ر    100/0شیو   یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا   و ض  نفرا   ر    یفس ن یمر  رارا

 نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر ف    -67/248شییو   یدت  تدعث ضاأو م  ندند )   ن ا یی ر ف      یش ضا  ضسأتذ  ر  یفس ن ییمر    رارا

  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم ادمش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم  نم   



ر ا رس  م     -2130رارا ت و ارس رض ییدر  و   ییردنذ و ی  ر یی ا رارا  یفس ن ییمر ضسأتذ  ر  نسو  وم 

2130−  تذ عتدوأا تس تس15460 ≤ 𝐷𝐸𝑋𝑅 < 15460     

ر ف   یفس ن ییمر   97/63355شییو یدت  تدعث ضارارا  یفس ن ییمر ضسأتذ  ر  نسو أووم یی ر ف      یش ضا

 ضسأتذ  ر  نسو  وم    یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

 یفس ن یمر  ر ف     014/0شیو یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا  شیدن) نو ور  ضسأتذ  ر  یفس ن یمر    رارا

 ضسأتذ  ر  نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم  نم   

ر ف   یفس ن یمر ضسأتذ  ر  001/0شیو   یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا   و ض  نفرا   ر    یفس ن یمر  رارا

 نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم  نم   

ر فی   -47/39شیییو ییدتی  تیدعیث ضاأو می  نیدنید )   ن ا ییی ر فی      یش ضا  ضسأتیذ  ر  یفس ن یییمیر  رارا

  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم ادمش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم  نم   

   15460 و  یییریدنیذ و ی  تید  ورنددا رارا رارا  یفس ن یییمیر ضسأتیذ  ر  نسو  وم ت وارس رض یییدر    م

15460 ≤ 𝐷𝐸𝑋𝑅     د 

ر ف   یفس ن ییمر    6/381643شییو یدت  تدعث ضارارا  یفس ن ییمر ضسأتذ  ر  نسو أووم یی ر ف      یش ضا

 ضسأتذ  ر  نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر ف   یفس ن یمر  063/0شیو یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا  شیدن) نو ور  ضسأتذ  ر  یفس ن یمر    رارا

 ضسأتذ  ر  نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر ف   یفس ن یمر ضسأتذ  ر    043/0شیو   یدت  تدعث ضایی ر ف      یش ضا   و ض  نفرا   ر    یفس ن یمر  رارا

 نسو  وم     یش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم      

ر فی    36/759شیییو ییدتی  تیدعیث ضاأو می  نیدنید )   ن ا ییی ر فی      یش ضا  ضسأتیذ  ر  یفس ن یییمیر    رارا

  یفس ن مر ضسأتذ  ر  نسو  وم ادمش یدت  ر  م   د   ضدو  ضوو  أریم  نم   

  م  مد ن دخ ضانردی  أا یذ ر أ  مر

 یفس ن یییمر ضسأتذ  ر  نسو   ر ً و ت ذ خمس ن ا تمن ضریمسمد  یفس ن یییمر  ضسأتذ  ر  أو م  ندند )   ن اا  

 یفس ن یمر ضسأتذ  ر  تس ور      و ض  نفرا  ضسأتذ  ر  یفس ن یمر    ر  شیدن) نو ور  ضسأتذ  ر  یفس ن یمر    اأووم

 ریو    و   نسو  وم 

مد  ضهر ف و ت ذ تمن ضریمسمد ضرفدر    ی  تذ عیو خ ضثد   أو م  ندند )   ن ا رارا  اراید    دنمدً  و و ی 

  و  ریو  ن  و    ضد رارا  اراید   و  و واو    ی  تمن أیممس   أو م  ندند )   ن ا  ر نسو  وم و ت ذ ضعیا



  و  ریو    و   نریدی  أا ییذ ر أ  میر  ورند   ییی  تمن أیممس   أو می  نیدنید )   ن ا ر نسو  وم و ت یذ ضعیا

 مد   واو  ر ورندد ت رما   و   م  أیممس   نسو  وم تذ و ی ن دخ ضا

تس تس   Rمد  ضرفدر    سا  و  ضریمسمد تس ور  نسو  وم ضرفدر    ی    شیو   و و ی  س نرماذ اس رذ ضا  

 وص  ضریمس ض ررر أو ن رذ أیممس   ضریمس ر ت رذ أوعمح  م    روتمن ر أ وخ    95    تمدنمس  ین    95/0تد  

ضعیا   و تو خ   F  ی  تمدنمس ع م و ت ذ نو  م ت یرما   ی  ر  و ن دی   ضدوا  41/2ت  ی   ض ا تس تس تد 

 ای  ار واس موخ و  أریم  ضا

 .نتایج و پییشنهادات 5

 دیذ ر  اس خ اس و   شیرذ   ی  تد أویذ  م م  نسو  وما أیممس    خ م و وا ضوو  أویذ  اراید   خ ر أ  مر

نظسیذ تدم و   و یا ایی ا نسو  وم  و    ییدس ت ث فتد   و أتممن نو ییدند  نسو  وما وی ییذ  و عو ضر أعممن

 یی  اذ عو ضر     می ا  ین  و   تذ  ین ضف وم اذ ر ت ییرما نسو  وم تذ نسو  وم  نرظدو   و مضدخ فد ا ن ییدخ

ض د عد   نادم ش ا  و  .أو نی  تس نسو  وم   سا  و تدشی  را تس عو ضر تیمد   ضالاایی ا  یمس  عضر س ر أعممن

 ن    ین     م و ردو ر ضیتو نو ییدخ تدم و   و یم د  ضد ا  و اذ اس افظذلافم ذ تدم ومد  ضد اا شییو م  ادتر ض

مد  مضدنا ر ا وومد ضرفدر        م  ین ضیظس مدا  رواشیو م  فداا  م  خ   ی  اذ نو دند   و ضمدخ   و یا

 یسضدیذ     یسیدخ أو نی  ضیاس تذ  ی وس تد     ا  ی دم  ن یدخ تذ م  ر ت یرذ م یری  اذ ضاتدم ومد  تمن

   اذ راوی فتد   و تمن ا یوومد ر م  یمن نو یدخ تمن تدم ومدیا اذ  وأتدطا تد م  ن  ون ا شیون   تذ اونذ

  TAR  نریدی  أا ییذ ر أ  میر ییی تیدم و تیذ تیدم و   یمس ضیرریر شییی ا ر تیدم و  یدنوییذ و  نم   ایدو فتید  ن یدیی  

فداا  م أر مس ضرفیدر  ضریمسمد  أو م  ندند )   ن اا نسو أووما شیییدن) نو ور  و ض  نفرا  و و ی  تد ا 

تدشی  تمدنمس ریو  و ت ذ خمس ن ا تسر  نسو  وم ضا  15460ر    -2130مد ضرو ی  ر  دیمن  و  ی ح   یردنذ

مید  ضرفیدر  أیر مس    ن ا ر نسو أووم  و و ی تیدشییی   تیذ عیو خ ضثید  أو می  نیدنید )تمن ضریمسمید  أ رمد ضا

ضعید  و ر نسو أووم أر مس   ون   و  ورا واو   أو م  ندند )   ن ا أر مس ضیفا ر ا تاضرفدر  تس ور  نسو  وم  

  ن ا ر نسو أووم أر مس ضثت  ر ضعید  و   ضیفا ر ضعید  و  تس ور  نسو  وم   شییری  ر  و  روا ورند ندند )

أو خ  وید   ضریمسمد   ارایید   نم  تد أویذ شییس ی  واوو  ر ورند تس ور    س ضا تس ور  نسو  وم   شییری  

مد   اراید   ر  یدیس ضریمسمد   أر مس نو یدند  نسو  وم تس  ی ح  عد م نسو  وم أر مس ا  و م یری  ر م  یمن  

ا م    ارایید  ریو    و   تس  ییدس ا دواو  ر  و    ارایید   ندخ امی  ا ادمش  ومز  و  ض ا  م طسید 

شیو ا  ضد  ین ض یر ذ أی د یی شیسط  مم     یش ند ) صید و   ر     یش أردعید  ار تدعث     یش أو م  ضا

تس    نت ییدطا تو خ ادمش ا و   و  ض ا   یی ا نذ اد ا  تس   ضثد ا ادمش  ومز  و  ض ا تدعث اس نرس  

أو ن  تذ ایاس شیو   م  یمن ضرو ن  تذ  نرتد  ضی یا عسعیذ ار  اراید  ضمشیو  ر ضضا  مد ر و  أاشی خ ن د ا

  رر  رد  1987  ر ی   اد1986   ضم یا   ا  و  اذ ی ا ض  ا  مأردعید  ار   ی ا ضیاس شیو ادمش  یسضدیذ

 أد  شیو ضا تدعث   ضسرم    اراید مد   أیم ا  م    و   یدنردومد    ید ری     ی   ضرضید    تعضید نردی   تذد  1995 



 ن یدخ  أاستا  شیو م     یدت     یس ی   ا یوومد   یمس   اراید  تد  تهش  تذ   یسع   تذ  ا یوو تد  تهش  یی   و فتد 

امس    ن ا صیوو  یک یمس   م ی     ضید   یی   و  ن د مد   فسا   ر نم یری   ی   یک یمس   م تدم ومد  اذ  ن       ا

نسو  وم تذ   اس ن  أو خ نرماذ اس   أیممس   ضریمسمد   ارایید   نو  تدعث  یاد  فتد  نسو  وم ضا س ضا

عیو خ یی ضریمس ض   ر ا م    و   مومد   اراد   تذ ف د  ضییا  ییی  ر تییذ   یید  أر مس ت   یا اذ تس 

 و  تیید   ییرفد ا  م  ییین ضریمییس ف د م  ر  ا  نظس   تهش فرمرا ر ضد ا   و ا  و اذ  م ی د  ر  مد رم 

س ا تذ صوو  میس أو خ  و اد ییییب  م ییییی د  تمدخ اط ت ا  ضد  ن ذ تد   رفد ا  م  ین أ رمد ضاندصا و  ضا

   :  

مد  وو    ا  و ضوعیوی ض  ا اذ تدی  تس    یمد یرم  و   و نظس اس    ین   ی  اذ تد تسو یا فتد 

أو خ عو ضر  یاد  ایی ا  ین فتدت د و  ا ف ر تد ض هاد  فتد  أ تمد       ین أ هم)  م  ین ا شرذ ضا

ا  ر نردی  فتدت دا ا و  ی وامس   م ون    لانظس تس    یمد یرم  و  ض     ی  اذ تد  و   ی    شیرن ع

را تس أ ی   تس شیس ی  لامد  ا شیرذا عورن  فتد   امس  اتد   وشیو    و ر افتد  تس    یمد یرم  و  یاد  ضا

نم  ضد ا  م ی  ذ  وم  مد  ضد ا ن ییر  اس رذ  م  ین فتدت د نم  ی وامس  اس   تدم وأو خ  م راوی ت س ختدم و ضا

أو ن  تذ أعممن ضریمسمد   مد  وو    ا  و ا شییرذ ضا م  ین ادع ا ض ییرثیا نم یی   اس  اذ أعممن فتد 

تیدتس ین تس    یمد یرم  و خ ض     ی  اذ  م  .شیون ا ا ی ای  ضا  نسو  وم   ید یا اذ ضویب  یاد  فتدت د 

امس  اس ا ر ی   شیییریذ ر تی ین طسید ترو نیی   م راوی ت س ن ید  ضید ا ی ولا ط  نسو  وممضیدخ راوی فتیدت ید   

 .ضیاس تذ  تد  ضد ا شون  

 ضیدتو ر ضرن  

اثر متغیرهای اقتصاادی بر رفتار قیمت ساهام د 1401    لله  ر ویدیاا یشییکدخ   وفم  م  اا  ملا  ییمدتا  ا ما   -

 105- 126  :59، شماره 16،  فصلنامه اقتصاد مالی، دورهشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

خ  ارایید   تس تدم و  یی دم  یس خ تد   ییرفد ا  م لاضریمسمد  اد  تسو ییا أر مس  1398  سی ا ض تس مم ا -

  309-283د: 49 13ا  ا یدضذ  اراد  ضد اا   موویر  مد     ا ادر 

 تسو ییا عو ضر   د1391  شیی یدم  ر   خون    ضمس مض اشیی سسلا       ف ییمن ییسرع مدا ض تس مم ا -

ا  و ا  أر مسا  و تس فتد  ام را  و تووس  رو   ت د  و أ س خ   ای یدضذ ع  ا  ژرم یا   نش  یسضدیذ

  60-47:د 4 1

  یییرفید ا  م ام رمی  و    و یا ضید ا تید    د 1397   سم    ر  تس مم ااضتس مم    م ویا  تیدس ا ع ضمیا  س  -

  201-232د: 30  و متس  ض یسی  ضد اا  د  م ر   وی ی فتد  ام را

 یییدمرادو  د 1401  عایییوضذ  شیییادعاا ضسیدخ    ضن ا یییم ا  ض  یمژونژ  اض   مد  م دخ وضیدخا   -

مد  ا  و  تد  و نظس اس رن م ییذمد  ر و ا  م  یو  ام   نف ا ام    وم ر  یسضدیذ  سا  و  أکدنذ

 . 23-46: 59، شماره 16فصلنامه اقتصاد مالی، دوره   Tأع یر تس شدن) ام     دم

https://ecj.ctb.iau.ir/article_694715_557e8e0b5aba296f635e0b38230f2059.pdf
https://ecj.ctb.iau.ir/article_694715_557e8e0b5aba296f635e0b38230f2059.pdf
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https://ecj.ctb.iau.ir/article_694712_638a0fb58346d8652fd8b9ed63e9281b.pdf


-  

تسو یا و ت ذ وی یی  طلاعدأا تد  فر د   د 1399  سی   ر  ضمیمدخ  مکس  ا ضتمبا ف نایدو   یدضدنا -

ا  ا یدضذ ع  ا  ژرم ا ت د  و أ س خمد    یس رذ ش ا  و تووس  رو    راوی فتد  ام را  و شسا 

   90-84د 12 18 اراد  ضر  و ا

تمیا ایی ا تی   عو ضر  مش شییید ییدیا ر وأتذ  د1395     سمدخ     ر نظس  تمب ناییدو   ییدضدناا ف -

   ای یدضذ  اراید  ضر  و ا ی دم: ادوتس  واس یموخ  ا یرمی ر شیتکذ ضاییوعا عایتا     فتد  ام را

  102-75د : 4 13

و یا نرش فتد  تس  د 1397       ضمن روا ض  ر ن یدطد      ض     ض    ا ملام وعیدعتد یاا خ   -

شییسار د  ضیرهب صیییدیو  رسر شییم ا ر  (ام را  و  یاد  نو ییدند   و تووس  رو   ت د  و أ س خ  

  0-133: 43دا  ا یدضذ  اراد  ضد اا  د    رم م ا  نو ور

د  ض دیس  فتد  ضمدخ تدم و  وم ر تدم و ض یکنا ای یدضذ 1398    ین  ر ض س ا ضام  ا ضمدأفا ضاوضس  -

  67-102د: 77ع  ا  ژرم یدضذ  اراد  ا  د  تم ر  

  ضم  خ  ی دم شییدرو م    تسو یا و ت ذد   1386        ا ضر امدنا   د ی ااا طد ب نمد  م  رام ا  س ا ف -

  87-د: 4 1ت د  وا تد  یاد  فتد  ام را  و شسار د    یس رذ ش ا  و تووس  رو   
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